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EL CICLO ESTRATÉGICO DEL ENDEUDAMIENTO EN LOS AYUNTAMIENTOS 
PORTUGUESES 
 
 
 
Resumen 
 
El objetivo de esta investigación es comprobar la existencia de ciclos estratégicos del 
endeudamiento en los ayuntamientos portugueses en el periodo comprendido entre 
2004  y 2009. Se utilizara como variable principal del estudio el endeudamiento líquido 
per capita. Para la validación da la hipótesis de la existencia de ciclos estratégicos del 
endeudamiento se utilizara el teste no-paramétrico Wilcoxon para amuestras 
emparejadas, tiendo en consideración que la variable dependiente (endeudamiento 
líquido per capita) no presenta una distribución normal en las populaciones 
comparadas, no se cumpliendo la suposición básica para la utilización del teste 
paramétrico t-Student. Los resultados preliminares permiten concluir que existe un 
ciclo estratégico del endeudamiento en los ayuntamientos portugueses. Así, verifica-se 
la evidencia estadística significativa de que el endeudamiento líquido per capita es 
mas elevado en el año electoral. Constata-se también que no existe evidencia de que 
el endeudamiento aumenta en los años preelectorales, en el contrario disminuí. 
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emparejadas. Los resultados permiten concluir que existe un ciclo estratégico del 
endeudamiento en los ayuntamientos portugueses. Así, verifica-se la evidencia 
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O CICLO ESTRATÉGICO DE ENDIVIDAMENTO NOS MUNICÍPIOS PORTUGUESES 
Resumo 
O objetivo desta investigação é o de verificar a existência de ciclos estratégicos de 
endividamento nos municípios portugueses, durante o período de 2004 a 2009. A 
variável principal do estudo será o endividamento líquido per capita. Para validar a 
hipótese da existência de ciclos estratégicos de endividamento, utilizar-se-á o teste 
não paramétrico Wilcoxon para amostras emparelhadas. Os resultados permitem 
conluir que existe um ciclo estratégico de endividamento nos municípios portugueses. 
Assim, verifica-se evidência estatística significativa de que o endividamento líquido per 
capita é mais elevado no ano das eleições. Constata-se também que não existe 
evidência de que o endividamentoaumente nos anos pré-eleitorais, pelo contrário até 
diminui. 
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1. INTRODUÇÃO 
O estudo dos ciclos político-económicos enquadra-se no âmbito da teoria da escolha 
pública, e surgiu na década dos 1970s e após Downs (1957) ter posto em causa a 
teoria de que os políticos tomam as suas decisões com o único objetivo de maximizar 
o bem-estar social (welfareeconomics) dos cidadãos. Neste sentido, defendia que a 
sua atuação terá também como objetivo a satisfação dos seus interesses e desejos 
individuais. 
Nas últimas décadas, e considerando a ideia anterior, a literatura internacional tem 
abordado os ciclos político-económicos, tendo por base modelos de comportamento 
oportunista, bem como relacionados com ideologia partidária dos políticos. 
No âmbito dos ciclos político-orçamentais, surgiu também uma corrente de 
investigação que relacionou o estudo do endividamento com os ciclos políticos. Esta 
linha de investigação, introduzida por Persson & Svensson (1989), num estudo 
aplicado ao Governo Central, é normalmente designada por ciclos estratégicos de 
endividamento. Segundo Persson & Svensson (1989), Escudero Fernández & Prior 
Jiménez (2002b) e Ashworth, et al. (2005), a ideia base dos principais modelos é a de 
que os políticos no governo tentam criar limitações, através do recurso ao 
endividamento, aos futuros governos. Os mesmos autores acrescentam que o volume 
de endividamento será tanto maior quanto maior for a diferença ideológica em relação 
à composição das despesas públicas. Pettersson-Lidbom (2001) acrescenta que o 
volume de endividamento depende também da probabilidade de reeleição. Neste 
sentido, a previsão, por parte do governo de que poderá perder as eleições, poderá 
levá-lo a utilizar estrategicamente o endividamento para limitar o mandato do seu 
sucessor. 
Tendo por base a teoria da escolha pública bem como a corrente de estudo dos ciclos 
estratégicos de endividamento, pretendemos, no presente estudo, verificar a 
existência de ciclos estratégicos de endividamento nos municípios portugueses, 
durante o período de 2004 a 2009. Mais especificamente estudar-se-á a relação da 
evolução do endividamento líquido com os períodos eleitorais. Neste sentido, tendo 
em consideração os pressupostos da teoria da escolha pública, espera-se que os 
governantes possam tomar decisões, em relação ao endividamento, em função dos já 
designados ciclos político-económicos. 
A variável principal, alvo deste estudo, será o endividamento líquido per capita. A 
forma de cálculo deste indicador basear-se-á no estabelecido nas regulamentações 
em vigor para a jurisdição em causa, designadamente no Sistema Europeu de Contas 
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Nacionais e Regionais (SEC95) bem como no n.º 1 do Art.º 36º da atualLei das 
Finanças Locais (LFL) portuguesa. 
Para a validação da hipótese da existência dos ciclos estratégicos de endividamento, 
utilizaremos, com os devidos ajustamentos, a metodologia apresentada por Escudero 
Fernández & Prior Jiménez (2002b), que por sua vez já foi adaptada de Baber & Sen 
(1986),e por Ashworth et al. (2005). Será utilizado o teste não-paramétrico Wilcoxon 
para amostras emparelhadas. 
Os resultados permitem concluir que existe um ciclo estratégico de endividamento nos 
municípios portugueses. Constata-se também que não existe evidência de que o 
endividamento aumente nos anos pré-eleitorais. Após as eleições verifica-se um 
ajustamento, que parece permitir compensar o aumento verificado anteriormente. 
2. TEORIA DA ESCOLHA PÚBLICA 
O principal desenvolvimento da teoria da escolha pública ocorreu no último terço do 
século XX, sendo de destacar as obras de Buchanan & Tullock (1962) e Ostrom 
(1971). Segundo Pereira (1997), o seu objetivo principal é o de estudar grupos de 
interesse, partidos políticos, processo eleitoral, análise da burocracia, escolha 
parlamentar e análise constitucional. 
Mueller (1976) refere que esta teoria estuda o processo relacionado com a tomada de 
decisões em contextos políticos, utilizando premissas teóricas e metodológicas 
provenientes das ciências económicas. Neste contexto, Musgrave & Musgrave (1989) 
acrescentam que a competência política permite, aos políticos, atuar de acordo com 
os interesses dos eleitores, tal como a competência económica se baseia nas 
preferências dos consumidores para definir a sua oferta. 
Os postulados básicos associados à escolha pública consideram, tal como na teoria 
económica, o individuo com um ser egoísta, racional e que maximiza a utilidade 
(Mueller, 1976). Com base nesta ideia, Musgrave & Musgrave (1989) referem que os 
políticos tentam maximizar os votos de forma a conseguirem chegar ao poder e 
manter-se nele. Já os eleitores votam nos políticos que entendem melhor representar 
os seus interesses.  
O processo político democrático poderá, segundo Pereira (1997), ser analisado como 
um mercado competitivo, onde os políticos, cidadãos, funcionários públicos, de entre 
outros, têm fundamentalmente motivações egocêntricas. 
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Assim, tendo por base as ideias atrás expostas, constata-se que a análise do processo 
político, elaborada no âmbito da teoria da escolha pública, segue os mesmos 
princípios que a teoria da agência (A. Ferreira, 2011). Nestes termos, o político será o 
agente e o principal serão os cidadãos/eleitores, partidos da oposição, credores, 
órgãos de controlo, organizações não governamentais, de entre outros. Para 
Zimmerman (1977), a delegação de autoridade, pelos cidadãos aos políticos, poderá 
criar um problema de agência, sendo expectável que nem sempre o agente (político) 
atue no melhor interesse do principal (cidadãos, eleitores, etc.).  
Para (A. Ferreira, 2011) uma consequência da abordagem positiva da teoria da 
escolha pública é a de que o político tem motivações para manipular as políticas 
económicas em proveito próprio, na tentativa de maximização dos votos. 
Considerando que através da despesa pública se podem ganhar votos e como com 
aumentos visíveis de tributação geralmente se podem perder votos, há uma tendência 
para que, em regimes democráticos se criem orçamentos deficitários. Por outro lado, 
os governos envolvem-se em ciclos político-económicos, caracterizados pelo aumento 
da despesa pública/endividamento no período pré-eleitoral, seguido por tensões 
inflacionistas e políticas restritivas no período pós-eleitoral (Pereira, 1997). Tendo por 
base este tipo de atuação, surge a possibilidade da existência de ciclos económicos 
condicionados pelos períodos eleitorais. 
2.1. Os ciclos político-orçamentais 
A literatura internacional não utiliza uma designação uniforme dos ciclos políticos, 
quando estes se referem à Administração Local (AL). Neste sentido é normal 
encontrarmos autores que os designam de ciclos político-económicos e outros de 
ciclos político-orçamentais, mesmo estando a abordar a mesma temática. Não será 
despropositada a utilização das duas designações, sendo porém, tal como considera 
Rogoff (1990), a designação de ciclos político-orçamentais a mais apropriada, dado 
que a aplicação de testes empíricos, se centra fundamentalmente em instrumentos de 
política orçamental. 
Os estudos dos ciclos políticos, aplicados ao Governo Central, abordam 
fundamentalmente variáveis macroeconómicas (Baleiras & Costa, 2004; Veiga & 
Veiga, 2007 e Vila i Vila, 2010). No entanto, torna-se cada vez mais pertinente estudar 
a AL, bem como aspetos relacionados com a respetiva política orçamental. Rogoff 
(1990), Pettersson-Lidbom (2001) e Goeminne & Smolders (2008) referiram que seria 
importante estudar variáveis da AL (e.g. impostos, transferências e despesas), 
realçando o facto de existir a possibilidade de obtenção de um maior número de 
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observações do que em análises conjuntas. Rogoff (1990) realçou ainda o facto de, a 
aplicação de testes empíricos à possibilidade de existência de ciclos eleitorais, dever 
centrar-se nos instrumentos de política orçamental, dada a maior facilidade dos 
governantes em influenciar os mesmos, comparando com os agregados 
macroeconómicos. Esta ideia também foi corroborada por Blais & Nadeau (1992) que, 
como veremos, enveredou por investigar nesta área. 
Após a ideia apresentada por Rogoff (1990) foram surgindo vários estudos empíricos a 
nível internacional, aplicados à AL.  
Escudero Fernández & Prior Jiménez (2002b) enunciam algumas vantagens e 
inconvenientes relacionados com o estudo dos ciclos políticos-orçamentais na AL. No 
que se refere aos inconvenientes, evidenciam fundamentalmente a menor 
possibilidade de obtenção de recursos e a forma como são executadas as despesas, o 
que poderá originar ciclos menos percetíveis. Como vantagens, referem a 
possibilidade de obtenção de um maior número de observações, facto que permitirá 
validar, com maior rigor, os modelos econométricos (Blais & Nadeau, 1992). O período 
constante de realização das eleições é também uma vantagem, dado que pode evitar 
problemas de homogeneidade (Martins, 2002 e Ashworth et al., 2005). Escudero 
Fernández & Prior Jiménez (2002b) acrescentam ainda que, a forma como a AL obtém 
receitas está menos dependente da conjuntura económica, o que faz com que esteja 
menos dependente de fatores económicos externos, que podem influenciar os 
resultados. 
Para Serralde Miguez (2000) os comportamentos, no âmbito dos ciclos político-
orçamentais, podem ser enquadrados nas seguintes hipóteses: 
1) Existência de um comportamento oportunista, centrado na sinalização da 
competência dos governos, e considerando a assimetria de informação no 
período pré-eleitoral. Este facto traduz-se num aumento das despesas e/ou 
redução dos impostos de forma agregada. Verifica-se também um 
agravamento das despesas que sejam melhor percecionadas pelos eleitores 
em detrimento, por exemplo, de investimentos. 
2) Existência de um comportamento oportunista, justificado pela consideração 
explícita do esquecimento/recordação, o que afeta inclusive os eleitores 
racionais. Neste sentido, os governos provocam um ciclo político-orçamental 
contínuo, onde as despesas aumentam progressivamente até ao ano de 
eleições, diminuindo depois. 
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3) Existência de um comportamento oportunista, onde os políticos no poder, se 
preocupam como o seu bem-estar, não apenas no caso de vitória mas 
também de derrota eleitoral. As despesas pré-eleitorais são maiores que as 
pós-eleitorais, sendo a diferença tanto maior quanto menor for a 
possibilidade de reeleição. Quando os governos decidem não se 
recandidatar, a diferença é ainda maior. 
4) Existência de um comportamento ideológico-político, baseado na diferença 
da estrutura das despesas, que são efetuadas tendo por base a expectativa 
dos eleitores. Os partidos de esquerda centram as suas despesas mais ao 
nível social, enquanto que os de direita dirigem as mesmas para o âmbito 
económico-produtivo, infraestruturas e defesa. 
No âmbito das ideias anteriormente apresentadas foram surgindo diversos estudos 
que consideram diferentes hipóteses. Por exemplo, Rosenberg (1992) considera que o 
ciclo político-orçamental estará associado à preocupação do político no poder, em 
relação ao seu bem-estar, não apenas no caso de vitória, mas também de derrota 
eleitoral. Este comportamento racional faz com que, ao sentir a possibilidade de uma 
derrota eleitoral, adapte as suas expectativas e comportamentos, aumentando as 
despesas, de forma a garantir um rendimento alternativo no setor privado ou noutra 
área do setor público. 
O estudo do comportamento oportunista dos políticos, associado ao comportamento 
das despesas e receitas, em função do período eleitoral, passou também a fazer parte 
das investigações de vários autores, como sejam Blais & Nadeau (1992), 
Bhattacharyya & Wassmer (1995), Bradford (1998), Serralde Miguez (2000), 
Pettersson-Lidbom (2003), Eslava (2005), Coelho et al. (2006), Tellier (2006), Veiga & 
Veiga (2005, 2007), Aidt et al. (2009) e Sakurai & Menezes-Filho (2010). 
2.2. Os ciclos estratégicos de endividamento 
No âmbito dos ciclos político-orçamentais, surgiu também uma corrente de 
investigação que relacionou o estudo do endividamento com os ciclos políticos. Esta 
linha de investigação, introduzida por Persson & Svensson (1989), num estudo 
aplicado ao Governo Central, é normalmente designada por ciclos estratégicos de 
endividamento. Segundo Persson & Svensson (1989), Escudero Fernández & Prior 
Jiménez (2002b) e Ashworth, et al. (2005), a ideia base dos principais modelos é a de 
que os políticos no governo tentam criar limitações, através do recurso ao 
endividamento, aos futuros governos. Os mesmos autores acrescentam que o volume 
9 
 
de endividamento será tanto maior quanto maior for a diferença ideológica em relação 
à composição das despesas públicas. Pettersson-Lidbom (2001) acrescenta que o 
volume de endividamento depende também da probabilidade de reeleição. Neste 
sentido, a previsão, por parte do governo de que poderá perder as eleições, poderá 
levá-lo a utilizar estrategicamente o endividamento para limitar o mandato do seu 
sucessor. 
Segundo Oates (1989), o endividamento poderá também ser utilizado como 
instrumento de ilusão fiscal. 
Após o trabalho de Persson & Svensson (1989), a presente corrente de investigação 
desenvolveu-se bastante, nomeadamente com os trabalhos de Alesina & Tabellini 
(1990), Aghion & Bolton (1990), Milesi-Ferreti (1995), Martimort (2001), Sutter (2003), 
de entre outros. 
O estudo dos ciclos estratégicos de endividamento surgiu também em investigações 
aplicadas aos Governos Locais, tendo sido precursor o trabalho de Pettersson-Lidbom 
(2001). A investigação deste autor parte do princípio de que se o governante conseguir 
perceber antecipadamente que irá perder as próximas eleições, poderá utilizar o 
endividamento de forma estratégica, com o sentido de tentar influenciar as medidas 
políticas do seu sucessor. 
Após o trabalho de Pettersson-Lidbom (2001) vários outros surgiram, não existindo 
estudos comparativos de vários países. Neste sentido, em relação ao âmbito 
geográfico, os diferentes estudos centram a sua análise num único país. Como 
exemplos temos os municípios belgas da região da Flandres (Ashworth et al., 2005 e 
Geys, 2007) da Suécia (Pettersson-Lidbom, 2001), da Noruega (Borge, 2005), da 
Espanha (Escudero Fernández & Prior Jiménez, 2002b; Sánchez Mier, 2011 e Vila i 
Vila, 2010), da Bélgica (Goeminne & Smolders, 2008), do Chile (Letelier, 2011) e Israel 
(Brender, 2003). 
A análise do ciclo estratégico de endividamento está, em muitos estudos, relacionada 
com os partidos políticos e com a fortaleza política dos governos (Benito et al. 2010). 
Neste enquadramento, Pettersson-Lidbom (2001) valida a hipótese da existência de 
ciclos estratégicos de endividamento. As conclusões principais são as de que os 
governos de direita aumentam o endividamento, enquanto estão no poder, quando têm 
a perceção de que vão perder as eleições1. Pelo contrário, os governos de esquerda 
                                                          
1 Utiliza o resultado da eleição ex-post como uma variável proxy para estimar a probabilidade de derrota 
eleitoral. 
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reduzem o endividamento quando têm a perceção de que irão perder as eleições. A 
sua diminuição será tanto maior quanto maior for a probabilidade de derrota. 
Também Escudero Fernández & Prior Jiménez (2002b) constatam que o 
endividamento é mais utilizado nos anos pré-eleitorais, verificando-se, nos anos 
seguintes (eleitoral e pós-eleitoral), um ajustamento do mesmo. Este ajustamento 
permitirá aos governos dispor de margem para voltar a aumentar o endividamento 
aquando da proximidade do ato eleitoral seguinte. Outra conclusão é a de que os 
ciclos político-orçamentais originam um aumento dos níveis de endividamento 
acumulado, dado que os ajustamentos no ano eleitoral e pós-eleitoral não compensam 
o aumento verificado no ano pré-eleitoral. 
Ashworth et al. (2005) introduziram uma particularidade nestes estudos, pois 
analisaram o endividamento de curto e de longo prazo. Concluíram que, de forma mais 
significativa em relação ao endividamento de curto prazo, existe um ciclo estratégico 
de endividamento e que a fragmentação do governo também interfere no mesmo. Num 
estudo onde a amostra foi, no essencial, a mesma, Geys (2007) chega às mesmas 
conclusões, mas em relação ao endividamento de longo prazo.  
Pelo contrário, Vila i Vila (2010) não validam a hipótese, pelo que constatam que, em 
especial, o endividamento diminui com o aproximar das eleições. Ao observarem que 
o facto de o governo estar em minoria não dificulta o acesso ao endividamento, 
apresentam uma explicação para justificar os resultados. Assim, consideram que o 
endividamento não será um bom “cartão de visita” para apresentação nas eleições, 
pelo que os orçamentos municipais dos anos eleitorais tentam minimizá-lo.  
Também Sánchez Mier (2011) não validou a hipótese da existência de um ciclo 
estratégico de endividamento nos municípios espanhóis. No entanto, tal como Vila i 
Vila (2010), constata que existe uma tendência de redução do endividamento nos 
períodos eleitorais, que se altera posteriormente. 
Num trabalho que não tinha como objetivo principal o estudo do ciclo estratégico de 
endividamento, mas os seus determinantes, Letelier (2011) concluiu que uma maior 
fragmentação de partidos no governo, bem como a aproximação dos períodos 
eleitorais, originam maiores níveis de endividamento. 
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Quadro 1 - Estudos em
píricos sobre o ciclo estratégico de endividam
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Subsequentemente, podemos concluir que, na maioria dos estudos, os autores 
conseguem validar a existência de ciclos estratégicos de endividamento na AL de 
vários países. De realçar ainda que várias outras investigações (Borge, 2005; Brender, 
2003; Goeminne & Smolders, 2008) são enquadrados nesta linha, sendo que utilizam 
outros instrumentos de análise, tais como, o défice, política fiscal, desempenho fiscal, 
de entre outros.  
No Quadro 1apresenta-se um resumo de alguns estudos, evidenciando, para além dos 
resultados, a amostra, o período de análise e os principais objetivos. 
3. CICLO ESTRATÉGICO DE ENDIVIDAMENTO NOS MUNICÍPIOS 
PORTUGUESES 
3.1. Objetivo, hipótese e variável 
Enquadrado no âmbito da teoria da escolha pública, o presente estudo tem 
comoobjetivo verificar a existência de ciclos político-orçamentais nos municípios 
portugueses, especificamente quanto ao comportamento do endividamento líquido per 
capita. Desta forma, tentaremos validar, tal como Pettersson-Lidbom (2001), Escudero 
Fernández & Prior Jiménez (2002b), Ashworth et al. (2005), Geys (2007), Goeminne & 
Smolders (2008), Vila i Vila (2010), F.Ferreira (2011) e Sánchez Mier (2011), a 
hipótese da existência de ciclos estratégicos de endividamento.Para este efeito, 
define-se a seguinte hipótese: 
H1: O endividamento dos municípios será maior nos anos das eleições. 
Como referido, vários estudos sobre os ciclos estratégicos de endividamento 
(Escudero Fernández & Prior Jiménez, 2002b; Fernández Llera et al., 2004; Sánchez 
Mier, 2011; Vallés Giménez, 2002;  F.Ferreira, 2011 e Vila i Vila, 2010) analisam, no 
fundamental, se no ano pré-eleitoral e eleitoral se verifica um aumento do nível de 
endividamento. No entanto, a circunstância particular de os dois atos eleitorais para os 
municípios portugueses (2005 e 2009), compreendidos no período em análise, se 
realizarem no mês de outubro, poderá originar um aumento no endividamento apenas 
nesse ano. De referir também que houve alguns casos de eleições em anos diferentes 
dos que apresentamos2. No entanto, são de tal forma pouco significativos que não os 
relevamos. 
A variável de estudo será o endividamento líquido per capita. A forma de cálculo deste 
indicador baseou-se no estabelecido nas regulamentações em vigor para a jurisdição 
                                                          
2 Por exemplo no município de Lisboa realizaram-se eleições extraordinárias no ano de 2007. 
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em causa, designadamente no SEC95 bem como no n.º 1 do Art.º 36º daatual LFL 
portuguesa. Deste modo, será calculado pela diferença entre o valor dos passivos 
financeiros (dívidas a pagar de curto e médio e longo prazos) e o valor dos ativos 
financeiros (dívidas de terceiros de curto e médio e longo prazos, títulos negociáveis, 
depósitos em instituições financeiras e saldo de caixa), à data de 31 de dezembro, a 
dividir pelo número total de habitantes, em cada ano de análise. Segundo o n.º 2 do 
referido Art.º 36º, o cálculo do endividamento líquido deverá ser consolidado, isto é, 
deverá incluir a proporção de participação do município no capital das associações de 
municípios e do setor empresarial local. No entanto, devido à dificuldade de acesso à 
informação, já que muitos municípios não divulgam online as suas contas 
consolidadas, nem estão no Portal Autárquico, neste estudo apenas será considerado 
o endividamento líquido das contas individuais dos municípios. 
3.2. Metodologia 
O estudo do ciclo estratégico do endividamento será efetuado, considerando a 
informação dos 308 municípios portugueses, sendo que 278 pertencem a Portugal 
Continental e 30 às Regiões Autónomas dos Açores e da Madeira, e para o período de 
2004 a 2009. 
Os dados recolhidos poderão ser classificados como secundários (Costa, 2012), já 
que derivam fundamentalmente da base de dados do Portal Autárquico3. Será também 
utilizada o sítio web oficial da Comissão Nacional de Eleições (CNE)4 para a obtenção 
de dados eleitorais. 
Utilizaremos, com os devidos ajustamentos, a metodologia utilizada por Escudero 
Fernández & Prior Jiménez (2002b), por sua vez adaptada de Baber & Sen (1986) e 
por Ashworth et al. (2005). 
No período de análise (2004 a 2009) existiram dois atos eleitorais para os municípios 
portugueses, um em 2005 e outro em 2009. Assim, será efetuada uma análise, 
considerando todo o período e outra para o único ciclo eleitoral completo existente 
(2006-2009). 
Para a análise (2004 a 2009) serão utilizados os seguintes procedimentos:  
- Cálculo da média do endividamento líquido per capita, para cada município, 
dos dois anos eleitorais (2005 e 2009), tendo sido obtida a variável 
ENDLIQpc4; dos dois anos pré-eleitorais (2004 e 2008), obtendo-se a variável 
                                                          
3 www.portalautarquico.pt 
4 http://eleicoes.cne.pt 
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ENDLIQpc3; dos anos que antecedem os pré-eleitorais (2007), tendo sido 
obtida ENDLIQpc2; e finalmente, dos primeiros anos do ciclo quadrienal, que 
será o ano pós-eleitoral do ciclo anterior, obtendo-se ENDLIQpc1. 
-  Cálculo da média do endividamento líquido per capita, para o período de 2004 
a 2009, e para cada município, obtendo-se ENDLIQpcM; 
-  Comparação de cada uma das variáveis (ENDLIQpc4, ENDLIQpc3, 
ENDLIQpc2 e ENDLIQpc1) com a média total (ENDLIQpcM), de forma a 
constatar se existem diferenças significativas. 
Esta investigação enquadra-se metodologicamente na teoria positivista 
quantitativa.Desta forma, tentaremos validar a hipótese H1através da experimentação 
(Blaikie, 2000; Carqueja, 2007; Ferreira & Sarmento, 2009). Este enquadramento 
também poderá ser justificado devido à necessidade de recurso a instrumentos de 
análise estatística, para comprovar e validar a hipótese (Pardal & Correia, 1995).  
Deste modo, para validar a hipótese da existência de um maior nível de endividamento 
no ano eleitoral, será utilizado o teste não-paramétrico Wilcoxon para amostras 
emparelhadas, pois constata-se que a variável em estudo (conforme Apêndice I) não 
apresenta uma distribuição normal nas populações comparadas, pelo que não se 
cumpre o pressuposto básico para a utilização do teste paramétrico t-Student. 
3.3. Resultados 
Iniciamos a apresentação dos resultados para todo o período (2004-2009). Constata-
se, pela análise do Quadro 2, que se rejeita a hipótese da igualdade das médias para 
todas as variáveis, pelo que pode afirmar-se que existem diferenças significativas (p 
value<0,05) entre a média do endividamento líquido per capita dos anos eleitorais 
(ENDLIQpc4), pré-eleitorais (ENDLIQpc3), dos que antecedem os pré-eleitorais 
(ENDLIQpc2) e dos primeiros do ciclo (ENDLIQpc1) e a média total de todo o período 
(ENDLIQpcM). 
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Quadro 2-Teste Wilcoxon - Ciclo estratégico de endividamento (2004-2009) 
  N Média Desvio Padrão Z sig. 
ENDLIQpc4  308 723,124 666,836 -12,863a ,000 
ENDLIQpc3 308 593,867 597,358 -10,650b ,000 
ENDLIQpc2 308 617,068 685,774 -4,140b ,000 
ENDLIQpc1 308 625,568 600,822 -1,721b ,085 
ENDLIQpcM 308 646,103 622,904     
a. Based on negative ranks.     
b. Based on positive ranks.     
 
Como se pode observar, os resultados permitem validar a hipótese H1, pois constata-
se que a média do endividamento líquido per capita nos anos eleitorais (ENDLIQpc4) é 
superior à média total de todo o período (ENDLIQpcM). Estes resultados permitem-nos 
corroborar os obtidos por Pettersson-Lidbom (2001), Escudero Fernández & Prior 
Jiménez (2002b), Fernández Llera et al. (2003), Ashworth et al. (2005), Geys (2007), 
Agundez Alvarez & Baza Román (2008), Zafra Gómez et al.(2009), F. Ferreira (2011) 
e Letelier (2011).  
Constata-se, desta forma, que existe um ciclo estratégico de endividamento, pois o 
ENDLIQpc4 é superior ao ENDLIQpcM. Verifica-se posteriormente um ajustamento ao 
longo do mesmo. Isto é, as diferenças entre ENDLIQpc1, ENDLIQpc2 e ENDLIQpc3 e 
o ENDLIQpcM vão diminuindo à medida que se aproxima o ano das eleições, o que 
pode indiciar uma correção para posterior aumento. 
Apresentada que está a análise de todo o período (2004-2009), far-se-á de seguida, 
tendo por base a mesma metodologia, o estudo do único ciclo eleitoral completo 
(2006-2009). 
Quadro 3 - Teste Wilcoxon - Ciclo estratégico de endividamento (2006-2009) 
  N Média Desvio Padrão Z sig. 
ENDLIQpc2006 308 625,568 600,822 -4,767a ,000 
ENDLIQpc2007 308 617,068 685,774 -9,850a ,000 
ENDLIQpc2008 308 669,804 725,375 -2,073a ,038 
ENDLIQpc2009 308 814,188 791,823 -10,786b ,000 
ENDLIQpcM2006-2009 308 681,658 673,458     
a. Based on negative ranks.     
b. Based on positive ranks.     
16 
 
 
Pelos valores apresentados no Quadro 3, verifica-se que, tal como para o período de 
2004-2009, se rejeita a hipótese da igualdade das médias para todas as diferenças, 
pelo que existem diferenças significativas (p value<0,05) entre as médias para os 
vários anos e a média total do período (ENDLIQpcM2006-2009).  
É também possível validar a hipótese de que nos anos eleitorais (neste caso 2009) se 
verifica um aumento do endividamento líquido per capita, o que permite reiterar que 
existe um ciclo estratégico de endividamento.  
4. CONCLUSÕES 
A presente investigação teve como objetivo principal verificar a existência de ciclos 
estratégicos de endividamento nos municípios portugueses. 
Em consonância com a teoria da escolha pública, os resultados permitiram-nos validar 
a hipótese da existência de ciclos estratégicos de endividamento nos municípios 
portugueses. Esta conclusão advém do facto de termos obtido evidência estatística 
significativa de que, no ano de eleições, se verifica um aumento do endividamento, 
quando comparado com a média dos restantes anos pertencentes ao ciclo eleitoral. 
Não obtivemos evidência de que o endividamento aumente nos anos pré-eleitorais, 
pelo contrário até diminui. Esta situação pode ter sido originada pelo facto dos dois 
atos eleitorais terem sido realizadas no mês de outubro. Após as eleições verifica-se 
um ajustamento, que parece permitir compensar o aumento verificado anteriormente 
para que exista uma margem suficiente para proceder a um novo aumento no próximo 
ano de eleições (Escudero Fernández & Prior Jiménez, 2002a). 
Com estes resultados contribuímos para um enriquecimento da literatura relacionada 
com o estudo dos ciclos políticos na AL portuguesa. Marta (2000), Baleiras & Costa 
(2004), Veiga & Veiga (2005, 2007), Coelho et al. (2006) eAidt et al. (2009) validaram, 
de uma forma global, a existência de ciclos político-orçamentais (mais relacionados 
com a despesa e receita), pelo que poderemos corroborar os seus resultados, neste 
caso específico em relação à existência de ciclos estratégico de endividamento 
municipal. 
Existiam já evidências científicas que comprovaram a existência de ciclos político-
económicos nos municípios portugueses, mais concretamente em relação ao 
comportamento das despesas e receitas. O nosso estudo permitiu também responder 
afirmativamente à questão sobre a existência de ciclos estratégicos de endividamento 
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nos municípios, tal como já tinha sido observado por F. Ferreira (2011). Nestas 
circunstâncias, validámos empiricamente, que o endividamento líquido dos municípios 
apresenta valores maiores no ano de eleições, possivelmente devido a uma maior 
propensão para realizar despesas, sem aumentar impostos, originada pela tentativa de 
maximizar as expectativas de reeleição. 
Para tentar evitar estes ciclos EscuderoFernández & Prior Jiménez (2002a) 
enquadram a possibilidade de alargar o período dos ciclos eleitorais. No entanto, 
pensamos, tal como os referidos autores, que esta forma de resolver o problema 
apenas resultaria se o período eleitoral fosse infinito, o que se torna impossível. 
A prevenção dos ciclos estratégicos de endividamento poderia, em nosso entender, 
ser efetuada com a introdução de novas regras relacionadas com os limites ao 
endividamento, que poderiam passar por criar limitações a variações orçamentais 
relevantes nas receitas e despesas públicas orçamentadas, sobretudo nos períodos 
próximos das eleições.  
Um outro mecanismo para prevenir os ciclos estratégicos relaciona-se com uma 
“melhor” prestação de contas. A prestação de contas é efetuada pelos municípios 
portugueses (inclusive no seu sítioweb oficial) e, muitas vezes, auditada de forma 
independente (artigos 48º e 49º da Lei n.º 2/2007, de 15 de janeiro – LFL). No entanto, 
pensamos que a informação que chega ao eleitor comum é extremamente complexa, 
o que não permite elucidá-lo sobre a atuação do governante5. Os eleitores deveriam 
ser informados, de forma simples e entendível, antes do final da legislatura, sobre 
vários aspetos, inclusive com indicadores relacionados com a evolução do 
endividamento. Em Portugal já existe o hábito de os municípios apresentarem revistas 
municipais, onde, para além de outros aspetos, descrevem as atividades e os 
investimentos efetuados, pelo que seria de todo o interesse que explicassem de forma 
detalhada a forma como foram financiados. Esta informação permitiria aos eleitores 
perceberem o reflexo que as medidas têm sobre a carga fiscal futura, tal como verificar 
se os governantes estão ou não a ter um comportamento em função do ciclo eleitoral. 
 
 
                                                          
5 Tal parece ser confirmado por Jorge et. al (2012). 
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APÊNDICE I 
Testes à normalidade do endividamento líquido per capita/ano 
Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk  
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
ENDLIQpc2004 ,132 308 ,000 ,873 308 ,000 
ENDLIQpc2005 ,133 308 ,000 ,835 308 ,000 
ENDLIQpc2006 ,120 308 ,000 ,874 308 ,000 
ENDLIQpc2007 ,135 308 ,000 ,823 308 ,000 
ENDLIQpc2008 ,152 308 ,000 ,803 308 ,000 
ENDLIQpc2009 ,159 308 ,000 ,794 308 ,000 
 
Testes à normalidade do endividamento líquido per capita/Ciclo eleitoral 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
ENDLIQpcM ,142 308 ,000 ,827 308 ,000 
ENDLIQpc4 ,156 308 ,000 ,804 308 ,000 
ENDLIQpc3 ,144 308 ,000 ,826 308 ,000 
ENDLIQpc2 ,135 308 ,000 ,823 308 ,000 
ENDLIQpc1 ,120 308 ,000 ,874 308 ,000 
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